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自 2005 年 7 月 21 日人民币汇率形成机制改革以来，人民币汇率呈现出稳步的升值
过程。2010 年 6 月 19 日，中国人民银行宣布汇改重启，进一步推进人民币汇率形成
机制改革，增强人民币汇率弹性。根据国际清算银行（BIS）公布的人民币名义有效汇











采用两阶段最小二乘法（TSLS），就 1995 年 1 月至 2012 年 2 月人民币名义有效汇率
变动对消费者价格指数（CPI）的传导效应进行了实证研究。结果发现，在控制了通货
膨胀惯性、名义 GDP 增长率、国际大宗商品价格和流动性过剩等影响 CPI 的因素后，
人民币名义有效汇率的变动在一定程度上可以抑制国内的通货膨胀，但影响非常有限，
并且以 2 个月前的变动对当期 CPI 的影响最大：在假定其他变量不变的前提下，人民币



















Exchange rate and prices are the core variables in an open economy which 
influence the balance of ex-economy and in-economy. At the same time, exchange rate 
and prices are closely related．Moreover,the discussion of the relationship of these two 
variables always accompanies the development of the exchange rate theory. The 
relationship between exchange rate and prices is always the hot topic in academic  
research. 
Since July 21,2005 the exchange rate formation mechanism reform, the RMB 
exchange rate is showing a process of steady appreciation.  On June 19th, 2010, the 
People's Bank of China announced to start exchange rate reform aga in, which would 
enhance the flexib ility o f RMB exchange rate and promote the reform of the RMB  
exchange rate formation mechanism in 2005. According to Bank for International 
Settlements (BIS) from July 2005 to February 2012, under the trade-weighted nomina l 
effect ive exchange rate，the cumulative appreciation of RMB is 18.26%, the RMB real 
effect ive exchange rate has appreciated 27.92%. The fluctuat ion of the RMB exchange  
rate has been an important part of the economy．  
In theory, the RMB appreciation can reduce the domestic inflation,  however, it is  
not so simple. In 2007, inflat ion re-emerged, which had disappeared for many years in 
China. And inflat ion pressure has been increasing in China since 2010. Chinese 
government has set the price stability as the most important goal of economic work in 
2012. The significant differences between theory and reality requires us to think from 
a new perspective, this dissertation implements a comprehensive analys is of this issue  
from the angle of RMB exchange rate pass-through to the domestic price level.  
This dissertation adopts the criterion method and the demonstration method. 
Firstly, the dissertation summarizes the main exchange rate pass- through theories，and 
introduces the exchange rate pass- through effeet theory in the criterion. Secondly, it 
observes the fluctuations of RMB exchange rate and Chinese CPI from 1994 to now. 













the effects of RMB nomina l effective exchange rate (NEER) pass- through to Chinese 
CPI during the period Jan. 1995~Feb. 2012. It concludes that after controlling the  
major determinants of Chinese CPI, like inflat ion inert ia, nominal GDP growth rate, 
internationa l commodity prices and excess liquidity, the RMB NEER changes can 
control the CPI, but the effect of RMB NEER changes on CPI is very limited，and the 
biggest effect is from the second lag of NEER change. With other factors unchanged，
if RMB NEER appreciates 10%，the CPI will be lowered by less than 1%. Considering 
the effect of RMB exchange rate reform taking place in 2005，the conclusion still ho lds. 
So to solve the inflat ion pressure, we should pay more attention to other policy rather 
than the exchange rate policy. In the end, the dissertation offers some measures on the 
basis of the study result.  
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1994 年 1 月 1 日，人民币官方汇率与外汇调剂市场汇率并轨，我国开始实
行以市场供求为基础的、单一的、有管理的浮动汇率制度。并轨后，人民币汇率
长期高估的状况得以改变，汇率水平趋于合理，从此改变了长期盘跌的走势。从
1994 年至 1997 年底，人民币对美元汇率升值了 4.8%。由于 1994-1995 年国内物
价上涨较快，人民币对美元汇率实际升值了 39.0%。同期，人民币名义和实际有
效汇率分别上升了 10.2%和 38.7%。① 
1997 年亚洲金融危机爆发，市场上出现较强的人民币贬值预期，外汇资金
流出压力加大。为防止危机在亚洲和世界进一步扩散，我国政府承诺人民币不贬
值，将人民币对美元汇率基本稳定在 828 元人民币兑 100 美元左右的水平，这为
支持亚洲乃至世界经济的金融稳定做出了巨大贡献。 




2005 年 9 月 26 日，央行对人民币兑非美元货币的波动区间进行调整，由每日
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中间价的上下 1.5%扩大至 3%。2007 年 5 月 21 日，央行再一次扩大人民币的波
动区间，将人民币兑美元日波动区间由每日中间价的上下 0.3%扩大至 0.5%。 
为缓解较大的人民币升值压力，同时应对我国经济发展中的内在经济问题，
2010 年 6 月 19 日，央行宣布汇改重启，进一步推进人民币汇率形成机制的改
革，增强人民币汇率的弹性。 
根据央行最新货币政策执行报告，2011 年，人民币小幅升值，双向浮动特
征明显，汇率弹性明显增强，人民币汇率预期总体平稳。①截止至 2012 年 3 月
26日，人民币对美元汇率中间价为 6.2858 元，比 2010 年末升值 3369 个基点，





主要发生在 1992-1996 年、2007-2008 上半年和 2010-2011 年 3 个时期。 
1992 年至 1996 年的通货膨胀是我国改革开放以来，物价波动幅度最大的一
次，该轮通货膨胀主要是由投资需求过热推动的。在投资需求推动的作用下，
1993-1995 年我国居民消费价格总水平分别同比上涨 14.7%、24.1%和 17.1%，年
均上涨 18.2%。特别是 1994 年，居民消费价格总水平上涨了 24.1%，达到了我国
建国以来的最高通货膨胀水平。③ 
2007 年至 2008 年上半年我国出现的通货膨胀则是食品和居住价格、国际商
品价格、本国产出缺口、人民币汇率变动和国际游资冲击等国内外因素共同作用
的结果。2007 年我国居民消费者价格总水平比上年增长了 4.8%，并且这种物价
上涨的趋势在 2008 年得到了进一步的扩大。2008 年 2月，我国居民消费者价格




                                                 
① 中国人民银行货币政策分析小组.2011 年第四季度中国货币政策执行报告[R].中国人民银行,2012 年 2 月. 
② 上述数据是笔者根据中国人民银行网站和国际清算银行网站公布的资料计算而得。 
③ 数据来源：Wind 资讯数据库, http://www.wind.com.cn. 















从 2010年的 1.6%升至 2.6%；新兴市场和发展中经济体的通胀率从 2010年的 6.1%
升至 7.5%。受国内外复杂经济环境的影响，我国的通胀率也始终保持在高位，
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